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RESUMO

O estudo tem como objetivo verificar a relagéo entre a Book-Tax Differences (BTD) e as notas de rating
em periodos pré e pds adocgdo das International Financial Reporting Standards (IFRS). A amostra é
composta por 3.737 observag@es de companhias abertas de 54 paises, compreendendo o periodo de
2001 a 2016. Por meio de regressao logistica sdo testados todos os tipos de BTD (total, positiva,
negativa, anormal, normal, permanente e temporaria), em valores nominais e segregados por quintis
altos e baixos. Os resultados sugerem que a BTD tem contetdo informacional Gtil as agéncias de rating
em suas avaliagdes de risco de crédito. Especificamente, no periodo pré-IFRSIFRS, menor BTD néo
gera efeitos sobre o rating, sugerindo que as agéncias de rating consideravam, nesse periodo, que
maior conformidade entre o lucro contabil e tributavel ndo ofereceria risco para os investidores. A BTD
temporaria, apés a adocdo das IFRS, apresentou relacdo negativa com o rating, implicando nas
agéncias de rating penalizando as empresas com maior BTD temporaria. Isso pode ocorrer devido as
maiores brechas que as escolhas contabeis, inerentes as IFRS, podem gerar quanto ao gerenciamento
de resultado, o que pode representar maior risco para as agéncias de rating na identificacéo da parcela
discricionaria da BTD. Os resultados deste estudo contribuem com o debate sobre escolhas contabeis
e conformidade financeira e fiscal, na medida em que mostra que um usuario da informacao contabil
(agéncias de rating) penalizam as empresas que possuem maior BTD temporaria por considerarem que
estas podem ser derivadas de maior gerenciamento de resultado e, por isso, podem representar risco
para o investidor.

Palavras-chave: Rating. Book-Tax Differences. Gerenciamento de Resultados. IFRS.

Book-tax differences and rating: analysis in pre and post-IFRS periods

ABSTRACT

The study aims to verify the relationship between the Book-Tax Differences (BTD) and the rating notes
in the pre and post-adoption periods of the International Financial Reporting Standards (IFRS). The
sample is made up of 3,737 separate from publicly-held companies in 54 countries, covering the period
from 2001 to 2016. Through logistic regression, all types of BTD (total, positive, negative, abnormal,
normal, permanent and temporary) are tested, in nominal values and segregated by high and low
quintiles. The results obtained that BTD has useful informational content for rating agencies in their credit
risk assessments. Specifically, in the Pre-IFRS period, lower BTD has no effect on the rating, suggesting
that rating agencies considered, during this period, that greater compliance between accounting and
taxable income would not offer risk to investors. The temporary BTD, after the adoption of IFRS, showing
a negative relationship with the rating, implying in the rating agencies penalizing as companies with
higher temporary BTD. This may occur due to the greater loopholes that the accounting choices, inherent
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to IFRS, can generate in terms of earnings management, which may represent a greater risk for rating
agencies in identifying the discretionary portion of BTD. The results of the study contribute to the debate
on these accounting choices and financial and fiscal compliance, insofar as it shows that a user of
accounting information (rating agencies) penalizes as companies that have a higher temporary BTD
because they consider that these can be derived from greater result management and, therefore, may
represent risk for the investor.

Keywords: Rating. Book-Tax Differences. Earnings management. IFRS.

1 INTRODUCAO

O rating, por ser um indicador de risco que expressa a capacidade de pagamento das dividas por parte
das empresas (BOUZOUITA; YOUNG, 1998; SHENG, 2005), é uma medida relevante e preocupante
para os gestores no processo de tomada de decisdes. Nesse sentido, 0s gestores séo incentivados a
conquistar maiores notas de rating (KISGEN, 2006). Além disso, algumas clausulas contratuais de
dividas requerem que as empresas mantenham um determinado nivel de rating, implicando em custos
de contratacdo (KISGEN, 2006). Além disso, niveis baixos de rating podem tornar o custo da divida
maior (KIM; GU, 2004; SHENG, 2005; KISGEN, 2006) e dificultar a obtencdo de recursos no mercado,
por impactar a credibilidade dos investidores (KISGEN, 2006).

Devido a preocupacgdo com o rating, os gestores podem ser encorajados a se envolverem com
atividade de gerenciamento de resultados (NARDI; NAKAO, 2009) e, assim, interferirem nos
valores contabeis que sdo avaliados pelas agéncias de rating quando da emisséo de sua opinido a
respeito do risco de crédito (SCOTT, 2009). O incentivo ao gerenciamento de resultado pode ser
compreendido a partir da Teoria Contratual da Firma (JENSEN; MECKING, 1976), uma vez que as
agéncias de rating, agem como monitores dos gestores em relacdo aos dados contabeis (LOPES;
MARTINS, 2005), exercendo pressdo sobre a administracdo (HEALY; PAPELU, 2001), uma vez
gue a qualidade dos numeros contabeis podem interferir diretamente no custo da divida (PINTO;
COSTA, 2019).

Crabtree e Maher (2009) verificaram que as informacdes refletidas pela Book-tax Differences (BTD)
possuem relacdo com as notas de rating, de modo que quanto maior os valores da BTD temporaria
negativa e da positiva maior a probabilidade das empresas terem rating menores. As evidéncias também
demonstram que pequenos e grandes valores de BTD tendem a gerar menores ratings. Com base na
relagcdo documentada entre BTD e rating, esses autores argumentam que as empresas irdo gerenciar o
resultado de forma a manter uma distancia equilibrada entre o lucro contébil e o tributavel, de modo que
se a empresa mantiver a BTD distante da média do setor podera gerar impactos negativos no rating. A
partir desta pesquisa, cuja amostra envolve empresas do Estados Unidos (EUA), identifica-se que a
analise de varios paises, lacuna existente na literatura, tem contribuigcdo no que se refere a mudanca de
cenario para alguns deles quanto a diferenca entre as normas societaria e fiscal com a adog¢éo das
International Financial Reporting Standards (IFRS).

Demirtas e Cornaggia (2013, p. 135) mencionam que “as agéncias de classificacdo de rating
dependem das informagdes divulgadas pelo emissor” e, por isso, os “gerentes das empresas [...]
podem utilizar de maneira discricionaria as escolhas contabeis fornecidas pelas IFRS para obter
as classificagdes de crédito mais favoraveis”. Desai (2005) reforca que o distanciamento entre as
normas financeira e fiscal pode gerar uma brecha maior, favorecendo o gerenciamento de
resultados para aumentar o lucro contabil e reduzir o lucro tributavel (DESAI, 2005). Em
contraponto, em paises que ndo adotaram as IFRS ha menores brechas para o gerenciamento de
resultados, pois a distancia entre o lucro contabil e tributavel € menor, devido as semelhangas entre
as normas (DESAI, 2005). Portanto, considera-se relevante investigar a relagéo entre BTD e rating
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em ambientes que adotaram e que ndo adotaram as IFRS. Nesse sentido, o objetivo geral é
verificar arelacdo entre BTD e rating em periodos pré e p6s-IFRS.

Orgéos reguladores e normatizadores poderdo se interessar pelos achados desta pesquisa no intuito
de avaliar os impactos do maior distanciamento entre o lucro contabil e tributavel, uma vez que paises,
como os EUA, discutem a possibilidade de adotar também as IFRS. Tal medida aumentaria os valores
da BTD, em virtude do aumento das escolhas contabeis (BLAYLOCK; GAERTNER; SHEVLIN, 2017) e,
provavelmente, as brechas para o gerenciamento de resultados (DESAI, 2005). Braga (2017) também
destaca que a decisdo de aproximar ou distanciar as normas fiscal e contabil podera afetar o lucro
tributavel das companhias, uma vez que as empresas tendem a aproximar e a suavizar os lucros contabil
e fiscal para evitar atrair a aten¢éo do mercado.

A linha de pesquisa que avalia escolhas contabeis, conformidade financeira e fiscal e determinantes da
BTD também podem se beneficiar dos resultados deste estudo ao conhecerem como um usuério da
informagdo contabil (agéncias de rating) entende a BTD apés a adogdo das IFRS. Além disso, os
resultados deste estudo podem ser Uteis para analistas, gestores e investidores compreenderem como
as agéncias de rating percebem a conformidade entre o lucro contabil e fiscal em relagédo a qualidade
da informacao contébil, principalmente, ap6s a adogdo das IFRS.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA

O rating é uma medida de risco que demonstra a capacidade da empresa em honrar com suas dividas
(KISGEN, 2006) e é utilizado pelo mercado como redutor da assimetria informacional entre gestores e
investidores. Um rebaixamento no rating podera acarretar em custos de contratagéo, aumento do custo da
divida e impactos negativos nos pregos das agdes (ADAMS; BURTON; HARDWICK, 2003). “Dificilmente
uma empresa consegue emitir divida sem a opinido de uma agéncia de rating a respeito de sua qualidade de
crédito e, as taxas de juros obtidas nos titulos da divida estdo bastante correlacionadas com os ratings
concedidos pelas agéncias” (DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008, p. 344).

A internacionalizagdo dos mercados e as diferentes formas de financiamento acabam gerando nas
empresas a necessidade de obtencgdo de ratings favoraveis, visto que isso facilita o acesso ao crédito
no mercado externo (MIILLER; MARTINEZ, 2016). “Quanto pior a qualidade de crédito, tanto maior
serdo o risco de inadimpléncia e [...] maior a taxa de juros” (SHENG, 2005, p. 20). Além disso, uma taxa
mais elevada ocasiona em maior custo de empréstimo, o que pode reduzir o valor da empresa: “para
reduzir o custo do empréstimo e aumentar o valor da empresa”, é preciso melhorar o rating “ou diminuir
o risco de titulos percebido pelo mercado de capitais” (KIM; GU, 2004, p. 96).

Em suma, os ratings de crédito ganham relevancia por complementarem as informagdes a respeito do
risco e da capacidade de solvéncia, aliviarem as imperfeicbes do mercado (BOUZOUITA; YOUNG, 1998),
monitorarem os fornecedores de divida (ADAMS; BURTON; HARDWICK, 2003) e por facilitarem ou
dificultarem a obtencao de recursos no mercado de divida (GRAY; MIRKOVIC; RAGUNATHAN, 2006).

Crabtree e Maher (2009) encontraram rela¢@o positiva entre rating e BTD. Eles defendem que os
analistas de rating podem penalizar as empresas que divulgam valores de BTD distantes da média do
setor por sugerirem a possibilidade de gerenciamento de resultado, oferecendo maior risco para o
investidor. Nesse sentido, sugerem a possibilidade de as agéncias de rating utilizarem as informacgfes
da BTD em suas avalia¢gBes de risco de crédito e que, portanto, a BTD tem conteddo informacional que
pode ser (til na determinagéo das notas de rating.

A BTD pode surgir em decorréncia do desalinhamento entre normas contabeis e fiscais, sendo chamada
de BTD normal e podem surgir da discricionariedade dos gestores em relacdo aos nimeros contabeis,
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nesse caso € denominada de BTD anormal (CHAN; LIN; MO, 2010; SHACKELFORD; SLEMROD;
SALLEE, 2011). A BTD ainda pode ter os seguintes desdobramentos: temporaria e permanente, positiva
e negativa. A BTD permanente (BTDPE) “surge das transagdes com receitas e despesas que possuem
efeitos societarios num determinado periodo, mas em nenhum momento sofreram efeitos fiscais”, ou
vice-versa. A BTD temporaria (BTDTE) decorre de transacdes (receitas e despesas) que séo registradas
tanto pela contabilidade societaria quanto fiscal, porém, em periodos distintos (MARTINEZ;
PASSAMANI, 2014). J4 a BTD negativa ocorre quando o lucro contébil € menor que o lucro tributavel,
enquanto a BTD positiva é gerada quando o lucro contébil € maior que o lucro tributavel.

A partir das evidéncias encontradas Crabtree e Maher (2009), supde-se que 0s gestores irdo gerenciar
o resultado das empresas, com intuito de manter uma distancia equilibrada entre os lucro contabil e
tributavel, mantendo assim a BTD em uma patamar que ndo afete as notas de rating. Esses autores
explicam que pequenos valores de BTD podem indicar planejamento fiscal inadequado, o que geraria
pagamento elevado de impostos e impactos negativos no caixa e na situacao financeira da empresa.
Isso deixaria 0 mercado contrariado e consequentemente seria avaliado negativamente pelas agéncias
de rating. Por outro lado, grandes valores de BTD podem sugerir um planejamento fiscal agressivo e/ou
gerenciamento do lucro contabil (CRABTREE; MAHER, 2009; CHAN; LIN; MO, 2010), o que também
seria visto de forma negativa pelas empresas de rating. Com isso, a BTD, por meio da Teoria da
sinalizagdo, pode servir como um sinal para o mercado interpretar a qualidade com que os lucros
contébil e tributédvel séo divulgados.

Callado et al. (2008) e Kim et al. (2013) explicam que as agéncias de rating tendem a comunicar
previamente as empresas suas provaveis notas de rating antes de realizar a emissdo publica. Isso
permite as empresas reavaliarem e revisarem seus relatdrios financeiros em busca de obter notas
melhores. Kim et al. (2013, p. 110) mencionam que, “nesse processo, os gestores da empresa podem
ter melhores informacdes sobre as futuras mudancas na classificacdo de crédito de suas empresas e
tentar influenciar as alteragdes de classificagao, se possivel”’. Esses autores consideram, portanto, que,
“se os gerentes [...] puderem antecipar as mudangas nos ratings antes que as informacdes sejam
reveladas aos mercados de capitais, 0os gerentes terdo incentivos para influenciar as notas de rating”
(KIM et al., 2013, p. 110).

O incentivo dos gestores em manipular os resultados da empresa em virtude dos ratings pode ser
explicado por meio da Teoria Contratual da Firma, uma vez que a eficiéncia dos contratos esta atrelada
a confiabilidade e ao acesso as informagdes contébeis (DANTAS; PAULO; MEDEIROS, 2013). Assim
as agéncias de rating, atuam como monitores dos gestores em relagdo aos dados contabeis (LOPES;
MARTINS, 2005) e, acabam exercendo pressao sobre eles para que cumpram os acordos contratuais
(HEALY; PAPELU, 2001).

Healy e Wahlen (1999) também apresentam alguns fatores que podem interferir nas decisdes de
divulgacéo financeira e que estdo diretamente alinhados ao rating, como, por exemplo, reduzir a
percepgdo de risco dos investidores e ndo violar as clausulas restritivas presentes nos contratos e,
assim, obter melhores condig8es e oportunidades de financiamentos, inclusive, redugdo de custos. Além
disso, estudos sugerem que, quando se tem rating desfavoravel, as empresas buscam tomar decisées
com o objetivo de obter um rating favoravel (KISGEN, 2006).

Brown e Caylor (2005) e Frank, Lynch e Rego (2009) mencionam que o mercado costuma recompensar
as empresas quando séo divulgados nimeros contabeis que ndo ultrapassam certos limites. Do mesmo
modo, o mercado também costuma penalizar as empresas que divulgam ndmeros contabeis que
ultrapassam as expectativas dos usuarios. Assim, ao serem pressionados pelo mercado, os gestores
passariam a ter incentivos para o gerenciamento de resultados como forma de néo relatar informagdes
qgue possam surpreender os usudrios externos (BROWN; CAYLOR, 2005; FRANK; LYNCH; REGO,
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2009). Contudo, Dafydd e Jong-seo (2016) constatam que hem sempre o gerenciamento de resultados
poderd gerar um efeito positivo sobre as notas de rating e que as empresas que participam do
gerenciamento de resultados ndo experimentam um aumento de rating de crédito. Pelo contrario, tais
empresas tém mais probabilidade de sofrerem uma redugé&o no rating.

No periodo pré-IFRS, a distancia entre o lucro contabil e tributavel € menor, devido as semelhancas
entre as normas (CHAN; LIN; MO, 2010), o que, inclusive, reduz as brechas para o gerenciamento
de resultados (DESAI, 2005). Estudos prévios demonstram que, em ambientes onde a BTD é
menor, 0s gestores relutam em reduzir discricionariamente o lucro fiscal, pois isso acaba por reduzir
também o lucro contabil, o que poderia contrariar 0os usuérios externos (DESAI, 2005; CHAN; LIN;
MO, 2010; ATWOOD et al., 2012; TANG, 2015). Com base nisso, é possivel esperar que no periodo
pré-IFRS o fato da empresa apresentar menores valores de BTD néo surta efeito ou melhorem as
notas de rating pois as agéncias de rating podem interpretar como algo natural manter a BTD nesse
patamar, o que ndo ofereceria risco para o investidor. Ao passo que grandes valores de BTD
poderiam indicar discricionariedade nos numeros contibeis. Assim, formula-se, as Hipdteses 1 e 2
de pesquisa:

Hi: no periodo pré-IFRS as empresas com menores niveis de BTD tém maior probabilidade de
manterem as notas de rating.

H2: no periodo pré-IFRS as empresas com maiores niveis de BTD tém maior probabilidade de obterem
piores notas de rating.

Chan, Lin e Mo (2010), Karampinis e Hevas (2013) e Chen e Gavious (2015) relatam que, apds a adogdo
das IFRS, ocorre um maior distanciamento entre as regras fiscais e societéria, ocasionando aumento
na BTD. Nesse ambiente em que a BTD € maior, Chan, Lin e Mo (2010) explicam que o0s gestores
possuem mais flexibilidade para gerenciar o lucro contabil e/ou o tributavel. Isto porque as BTDs serédo
pouco perceptiveis, uma vez que a propria legislagédo favorece um maior distanciamento (CHAN; LIN;
MO, 2010). Assim o0s gestores possuem maior brecha para gerenciar ambas as medidas de lucro
(contéabil e tributavel) simultaneamente (DESAI, 2005; CHAN; LIN; MO, 2010; ATWOOD et al., 2012;
TANG, 2015). Além disso, Demirtas e Cornaggia (2013) consideram que as agéncias de rating
dependem das informac6es divulgadas pelo emissor e, por isso, 0s gerentes das empresas emissoras
podem utilizar de discricionariedade nas escolhas contabeis fornecidas pelas IFRS para obterem
classificacdes de rating favoraveis. Portanto seria possivel esperar que, ap6s a adogdo das IFRS,
maiores niveis de BTD impactem negativamente no rating por oferecerem maior risco para o investidor.
Por outro lado, menores niveis de BTD poderiam indicar que a empresa ndo estd engajada em
atividades de gerenciamento tributario e assim gerar notas de rating melhores (CRABTREE; MAHER,
2009). Nesse sentido, formula-se a hipdtese 3 de pesquisa:

Hs: no periodo pds-IFRS as empresas com valores extremos de BTD (quintil alto ou baixo) tém maior
probabilidade de obterem piores notas de rating.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 AMOSTRA E PERIODO DE ANALISE

A amostra inicial € composta por 768.160 observagdes entre os anos de 2001 a 2016 de 48.010
empresas dos 93 paises com dados disponiveis na base da Capital 1Q. Porém, algumas exclusdes
foram realizadas conforme critérios descritos no Quadro 1.
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Quadro 1 — Amostra de pesquisa.

Critérios de definicdo amostral Observacdes

Amostra inicial 48.010 empresas 768.160

(-) Empresas sem classificacéo do setor (5.280)

(-) Empresas do setor financeiro (84.336)

(-) Empresas do pais Roménia devido a superinflacdo entre 2001 a 2005 (1.168)

(-) Empresas dos paises Barém e Bermuda por néo terem tributag&o sobre a renda (752)

(-) Empresas dos paises Costa do Marfim e Palestina, pois ndo foi encontrada a aliquota de IR (1.424)
(-) Empresas sem dados para o célculo da BTD (463.932)

(-) Empresas nos anos em que o LAIR é negativo (41.589)
(-) Empresas sem rating (165.942)

Total 3.737

Fonte: dados da pesquisa

A amostra final é de 3.737 observagfes (Quadro 1). Os dados de 2000 foram utilizados para calculo
da BTD do ano de 2001, para o qual se utiliza o ativo total defasado em um ano. Na Tabela 1 consta a
amostra segregada por pais, destacando os paises que adotaram as IFRS e o0 ano de adogédo. A
consulta sobre a adogdo das IFRS foi realizada no sitio eletronico da IFRS foundation (2018).

Tabela 1 - Amostra segregada por pais.

Observacgbes Observagbes
Pais e ano de adocdo  Amostra - uintil Pais e ano de adogdo  Amostra - uintil
das IFRS ¢ total Quintil alto %aixo das IFRS ¢ total Quintil alto %aixo
N % N % N % N % N % N %
Argentina (2012) 41 1,1 5 0,717 10 1,33 Luxemburgo (2002) 2 0,05 0 0,00 1 0,13
Australia (2005) 96 2,57 25 355 19 2,53 Malasia (2012) 30 0,8 8 114 6 0,80
Austria (2005) 17 0,45 2 0,28 3 0,40 México (2012) 94 252 17 241 20 2,66
Bélgica (2005) 11 0,29 0 0,00 2 0,27 Holanda (2005) 46 1,23 7 0,99 5 0,66
Brasil (2010) 84 225 21 298 20 2,66 | Nova Zelandia (2005) 19 0,51 2 0,28 3 0,40
Bulgaria (2003) 3 008 1 014 0 0,00 Noruega (2002) 19 051 0 000 5 0,66
Canada (2011) 113 3,02 23 327 21 2,79 Oman (1998) 3 008 0 0,00 1 013
Chile (2009) 29 078 2 0,28 8 1,06 Paquistdo (2015) 2 005 0O 000 O 0,00
China 36 09 3 043 22 2093 Peru (2012) 17 045 3 043 2 0,27
Coldmbia (2015) 9 024 2 0,28 2 027 Filipinas (2006) 15 04 2 028 3 040
Republica Checa (2005) 8 021 0 000 1 0,13 Pol6nia (2005) 16 043 3 043 6 0,80
Dinamarca (2005) 16 0,43 0 0,00 5 0,66 Portugal (2005) 51 0,56 1 0,14 6 0,80
Egito 4 0,11 4 0,57 0 0,00 Catar (2002) 4 0,11 1 0,14 1 0,13
Finlandia (2005) 19 0,51 1 0,14 4 0,53 Russia (2012) 12 0,32 5 0,71 2 027
Franca (2005) 154 4,12 4 0,57 53 7,05 Singapore (2018) 16 0,43 3 0,43 2 0,27
Alemanha (2005) 152 4,07 4 0,57 65 8,64 Africa do Sul (2005) 13 0,35 2 0,28 5 0,66
Grécia (2005) 18 048 0 000 8 1,06 Espanha (2005) 62 166 5 071 21 279
Hong Kong (2005) 309 8,27 57 8,10 46 6,12 Sri Lanka (2012) 8 021 0 000 2 027
Hungria (2005) 2 005 0O 000 O 0,00 Suécia (2002) 39 104 5 o071 7 093
india 49 131 19 270 7 093 Suica 38 1,02 11 156 4 0,53
Indonésia 86 2,3 12 1,70 18 2,39 Taiwan 26 0,7 9 1,28 4 0,53
Irlanda (2005) 10 027 5 071 2 0,27 Tailandia 30 0,8 3 043 7 0,93
Israel (2008) 6 0,16 1 0,14 1 0,13 Trindade e Tobago 2 0,05 1 0,14 0 0,00
Italia (2005) 65 174 1 0,14 15 1,99 Turquia (2005) 26 0,7 6 08 2 0,27
= Emirados Arabes
Japéo 319 854 48 682 72 957 Unidos (2015) 17 045 6 0,85 1 013
Cazaquistdo (2007) 11 0,29 1 014 0,13 | Reino Unido (2005) 169 4,552 37 526 22 2,93
Lituania (2002) 6 016 1 014 0 0,00 Eswdgfﬂgﬁg’s da ) 318 3527 325 46,16 209 27,79
[ Total 3.737 100 704 100 752 100

Nota: N: valor absoluto; %: valor relativo.
Fonte: dados da pesquisa.

A amostra também foi segregada em quintil alto e baixo (valores extremos de BTD), uma vez que esses
valores podem estar associados a maior probabilidade de gerenciamento de resultados, afetando mais

acentuadamente as notas de rating (CRABTREE; MAHER, 2009).

3.2 MENSURAGCAO DAS VARIAVEIS

A variavel dependente RATING foi calculada de duas formas: 1) o rating em escala ordinal de 1 a 22;
2) dummy que assume valor 1 se a empresa tem o rating no grau especulativo e 0 caso contrario. Neste
estudo foram utilizados os ratings classificados pelas agéncias S&P e Fitch, representados por um
cédigo de letras que indicam desde uma forte capacidade de pagamento financeiro até uma fraca
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capacidade (MIILLER; MARTINEZ, 2016). S&o 22 classifica¢fes, onde o rating mais alto, ou seja, com
melhor classificagdo é categorizado como "AAA", 0 que indica que a empresa possui uma capacidade
extremamente forte de honrar com suas obrigacdes financeiras. Um rating classificado com a letra "D"
representa a classificagdo mais baixa e sugere que a empresa possui baixa capacidade de cumprir com
suas dividas, ou seja, € a pior situagdo financeira (S&P GLOBAL, 2014).

Nos casos em que o rating apresenta divergéncia de classifica¢é@o entre as duas agéncias S&P e Fitch,
optou-se, conforme Silva, Santos e Almeida (2012), por escolher o rating da S&P em virtude de ser a
agéncia mais renomada no mercado. Houveram situagdes em que as empresas obtinham mais de um
rating no mesmo ano, assim, optou-se por escolher a ultima classificacdo do ano, procedimento este
também adotado por Crabtree e Maher (2009).

Seguindo o estudo de Miiller e Martinez (2016), a traducéo do rating codificado por letras foi feita para
ndameros de 1 a 22 (Quadro 2). O nimero 22 indica uma classificacdo melhor e o nimero 1 indica a
mais baixa classificacdo. O rating também foi separado em duas categorias, onde 1 indica que as
empresas possuem rating no Grau Especulativo e 0 no Grau de Investimento (Quadro 2).

Quadro 2 - Classifica¢des de rating.

Escala de rating Escalade Escala dos ratings em|Classificagédo dos ratings Cédigo para
da S&P rating da Fitch | valores numéricos em duas categorias  [classificacdo dos ratings
AAA AAA 22
AA+ AA+ 21
AA AA 20
AA- AA- 19
'?: '?: 13 Grau de investimento 0
A- A- 16
BBB+ BBB+ 15
BBB BBB 14
BBB- BBB- 13
BB+ BB+ 12
BB BB 11
BB- BB- 10
B+ B+ 9
B B 8
C(?&H CCI?E:+ g Grau especulativo 1
CcC CCC 5
CCC- CCC- 4
CcC CcC 3
C C 2
D D 1

Fonte: elaborado a partir de Damasceno, Artes e Minardi (2008), Crabtree e Maher (2009) e Murcia et al (2014).

A BTD é a variavel de teste e representa a diferenca entre o lucro contabil e o tributavel. O modelo
(Equacdo 6) é testado para os sete tipos de BTD (total, negativa, positiva, anormal, normal, permanente
e temporaria), sendo separadas por quintil alto e baixo do setor. Para definir os quintis altos e baixos,
as BTD total, temporaria, permanente, anormal e normal foram colocadas em modulo. A BTD no quintil
alto do setor assumem os valores com sinal positivo e negativo que estao distantes de zero. A BTD no
quintil baixo do setor, assumem os valores proximos de zero e tém sinal positivo ou negativo. O mesmo
ocorre com a BTD negativa e positiva, porém a BTD negativa assume somente 0s valores negativos e
o quintil alto do setor indica que o lucro contabil € bem menor que o tributavel. Ja a BTD positiva assume
somente os valores positivos e indica que o lucro contabil € bem maior que o lucro tributavel. A Figura
1 ilustra a classificagdo da BTD nos quintis altos e baixos.
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Lucro contabil < Lucro tributavel Lucro contabil > Lucro tributdavel
| ARERLIRNEN T
| RERRI LR R R
: 0 +
Grandes Pequenos Grandes
x:als)rea valores valores
quintil alto quintil baixo quintil alto
do setor do setor do setor

Figura 1 - Classificagdo da BTD dentro dos quintis altos e baixos.
Fonte: Elaborado pelas autoras.

Para o calculo da BTD total, temporaria e permanente, foi utilizada a metodologia proposta por Comprix,
Graham e Moore (2011) e Costa e Lopes (2015), conforme Equacdes 1, 2 e 3.

BTDTI,[ — LAIth — LTn (1)
A it-1
BTDTE" — DIRDlt/At (2)
ATy,
BTDPE, = BTDT, - BTDTE, ®)

BTDT é a diferenga total entre o lucro contébil e o lucro tributdvel; LAIR é o lucro contabil antes do
imposto de renda; LT é o lucro tributavel; AT é ativo total no periodo t-1; BTDTBTDTE é a diferenca
temporaria entre o lucro contabil e o lucro tributavel; DIRD € a despesa com imposto de renda diferido;
A é a aliquota maxima de imposto de renda (A) de cada pais; e BTDPE ¢ a diferen¢ca permanente entre
0 lucro contébil e o lucro tributavel. Seguindo Costa e Lopes (2015), o lucro tributavel (LT) foi calculado
pela relagdo entre a despesa de imposto de renda corrente (DIRC) e a aliquota méxima de imposto de
renda (A) de cada pais. A estimativa indireta do lucro tributavel representa uma limitagdo da pesquisa.
Porém, Plesko (2000) demonstra que se trata de uma proxy segura por estar correlacionada
positivamente com o real lucro tributavel das empresas. Para o calculo da BTD anormal (BTDAN) e
normal (BTDN) foi utilizado o modelo de Martinez e Passamani (2014) equacdes 4 e 5.

BTDT, = a+ 1INV, + 2 AREV, + 3 NOL, + 4 DIRD, + B5 (PL - LL), + 6 AEST, +&, (4)
BTDN, = BTDT, - BTDAN, (5)

BTDT é a diferenga total entre o lucro contabil e tributavel; INV é o somatdério das contas investimentos,
imobilizado, intangivel e diferido (saldo remanescente, caso exista) da empresa i no ano t; AREV ¢é a
variagao da receita da empresa i no ano t-1 para o ano t (calculada pela diferenca entre receita no ano t
e receita no ano t1); NOL € o prejuizo fiscal compensado; DIRD é as despesas com imposto de renda
diferido da empresa i no ano t; PL-LL é o valor do patriménio liquido subtraido do lucro liquido da
empresa i no ano t; AEST é a variagdo dos estoques da empresa i no ano t (calculada pela diferenca
entre estoques no ano t e estoques no ano t-1). As variaveis foram escalonadas (divididas) pelo ativo
total defasado em t-1 para controlar o tamanho da empresa. Os residuos (¢it) sdo a BTD anormal
(BTDAN). Seguindo estudos prévios algumas variaveis de controle sao utilizadas para explicar o rating,
conforme consta no Quadro 3.
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Quadro 3 - Variaveis de controle.

Variavel Foérmula Sinal Resumo da explicacdo da associacdo esperada
.. lucro operacional, Quanto maior a rentabilidade, maior é a capacidade da empresa
ROA ROAIt= A it + em honrar com suas obrigagées financeiras (GRAY; MIRKOVIC;
ativo total,, RAGUNATHAN, 2006).
vendas, - vendas Quanto maior o crescimento melhor a capacidade de pagamento
CRE CRE,=———1t ———1 + das dividas (BOUZOUITA; YOUNG, 1998; ADAMS; BURTON;
ativo total,, HARDWICK, 2003).

O imobilizado serve como garantias nos contratos de dividas
(SOARES; COUTINHO; CAMARGOS, 2012).

imobilizado;,

TAN Tangibilidade;, = ativo total. IAtivos tangiveis apresentam baixo grau de liquidez e compromete
it=1 - o0 pagamento das dividas (SOARES; COUTINHO; CAMARGOS,
2012).
FCO FCO, = Fluxo de caixa operacional, + “Quanto maior o fluxo de caixa menor o risco de faléncia”
it ativo total,, (DEMIRTAS; CORNAGGIA, 2013, p. 139).
Empresas maiores apresentam melhores condig6es de lidar com
— H imprevistos econdmicos (BOUZOUITA; YOUNG, 1998; KIM; GU,
TAM Tamanhoit Lnativo tOtaIil + 2004) e possuem acesso mais facilitado a crédito (MURCIA,
2013, p. 93).
END END. = Dividas tOtalsit + Quanto maiores as dividas, maior tende a ser o risco das
it ativo t0ta|.1 empresas (BOUZOUITA; YOUNG, 1998; MURCIA, 2013).
PCLD:; O nivel de inadimpléncia dos clientes pode elevar o risco de
= —— - crédito da empresa, impactando no fluxo de caixa e na
PI Pl = o it dito d i do no fluxo de cai
tentesiy capacidade de pagamento das obrigacdes (LIMA et al., 2018).
Patrimdnio Liquido; Quanto maior a IFIN, menor o nivel de dividas onerosas e,
IFIN IFIN = W + portanto, menor custo de capital, o que pode reduzir o risco
tvo totak financeiro (GOMES NETO, 2017).
Quanto maior a margem EBIT, melhor é a capacidade da
ME ME = EBIT; + | empresaem cumprir com as obrigagdes financeiras, imposto de
" Receita Liquida;, renda e participag&o dos acionistas (SOARES; CAMARGOS;

COUTINHO, 2012).
Nota: ROA: retorno do ativo; CRE: crescimento; TAN: tangibilidade; FCO: fluxo de caixa operacional; TAM: tamanho; END:
endividamento; PI: potencial de inadimpléncia; IFIN: independéncia financeira; ME: margem EBIT.
Fonte: elaborado pelas autoras.

Os dados financeiros foram obtidos na base de dados Capital |Q, exceto o LAIR, o qual foi coletado na
base de dados Thomson Reuters. Os ratings foram obtidos na plataforma Bloomberg.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

O modelo definido para examinar se os tipos de BTD estéo associados ao rating em periodos pré e pds-
IFRS é apresentado na Equagéo 6 e foi adaptado da pesquisa de Crabtree e Maher (2009). Devido a
variavel dependente rating ser ndo continua os dados sé@o analisados por meio da regresséao logistica.
A Equagdo 6 é testada por meio da regressao logistica ordenada, onde o rating assume valores
numéricos de 1 a 22 e é testada com o rating em formato de dummy, onde 1 indica que as empresas
possuem rating no grau especulativo e 0 no grau de investimento. Nesse Ultimo caso, ja que o modelo
assume a variavel dependente como binaria é realizada a regresséo logistica.

RATING:it = a + b1itBTD1it + b2itROA2it + b3itCREsit + bait TANait + bsitFCOsit + beit TAMait +
b7END7it + bsitPlsic + boitl FINait + b10itME1oit + €it (6)

Em que: i: empresas, t: anos, a: termo especifico da regresséo, e: erro residual da regressdo. RATING:
é testado o rating em escala ordinal de 1 a 22 e também como variavel dummy que assume valor 1 se
a empresa tem o rating no grau especulativo e 0 caso contrario. BTD: diferen¢a entre o lucro contabil e
tributavel, a qual é testada por tipos (BTD total, negativa e positiva, anormal, normal, permanente,
temporaria), sendo separadas por quintil alto do setor e baixo do setor. TAM: logaritmo natural do ativo
total; END: dividas totais dividida pelo ativo total; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total no ano
t, FCO: fluxo de caixa operacional divido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano t dividido pelo AT
defasado em t-1; CRE variagédo das vendas entre os anos t e t-1, dividido pelas vendas no ano t-1; PI
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provisdo de créditos de liquidagdo duvidosa dividido por clientes; IFIN: patrimonio liquido divido pelo
ativo total no ano t; ME: EBIT dividido pela receita liquida.

Seguindo Blaylock, Gaertner e Shevlin (2017), foi realizado a winsoriza¢&o ao nivel de 5% para todas
as variaveis do modelo cujo intuito € mitigar o efeito dos outilers nas inferéncias dos resultados. Os
pressupostos de multicolinearidade do modelo foram testados e os resultados da estatistica de Variance
Inflation Factor (VIF) apresenta média abaixo de 2,00 para todos os casos 0 que sugere inexisténcia de
multicolinearidade para as variaveis (FAVERO; BELFIORE, 2017). Com a finalidade de detectar
variaveis omitidas e endogeneidade foram realizados testes de especificagcéo dos modelos como ovtest,
linktest e ivreg. Os resultados demonstram n&o haver problemas de variaveis omitidas.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Na Tabela 2 € apresentada a estatistica descritiva. A média da BTD é proxima de zero, consoante com
os achados de Frank, Lynch e Rego (2009) e Costa e Nakao (2015), e possui sinal positivo, o que indica
gue para a amostra do estudo o lucro contabil em média é maior que o lucro tributavel. J& as notas de
rating variam desde sua escala mais baixa, rating igual a 1 representando o pior cenario, até o valor
mais alto, rating igual 22 representando a melhor avalia¢cdo de risco. Assim, a amostra do estudo
contempla empresas com diferentes notas de rating.

O tamanho da empresa (TAM), o endividamento (END), o ROA, o fluxo de caixa operacional (FCO) e a
tangibilidade (TAN) apresentam valores médios semelhantes aqueles encontrados por Crabtree e
Maher (2009). Essa semelhanca justifica-se, pois, a amostra do estudo contempla as companhias
abertas do EUA, representando aproximadamente 35,27% do total da amostra.

A variavel crescimento representada pela variagdo das vendas tem média de 0,066 o que indica que em
média as empresas da amostra apresentam crescimento (variagdo positiva) no volume de vendas. O
potencial de inadimpléncia (P1) tem média de 0,052, destoante da média (5,67) documentada por Lima et al.
(2018) que analisaram empresas brasileiras. Isso sugere que as empresas da presente amostra, possuem
em média um nivel de inadimpléncia dos clientes mais baixo que as empresas brasileiras. O nivel de
independéncia financeira (IFIN) tem média de 0,414 e a variavel margem EBIT (ME) tem média de 0,021.

Os resultados do teste de correlagcdo de Spearman sao apresentados nas Tabelas 3 e 4. Esse teste
nao-paramétrico foi utilizado porque algumas variaveis nao apresentaram distribuicdo normal.
Adota-se como resultado significativo as relagdes que apresentam nivel de significancia de 10%.
Os achados (Tabela 3) mostram indicios de que o RATING tem uma correlagdo negativa e
significante com a BTDNAS (coef. -0,170), com a BTDPEAS (coef. -0,201) e com a BTDTEAS (coef.
-0,290). Isso sugere que, quanto maior a BTD, menores tendem a ser as notas de rating. Esse
resultado corrobora os achados de Crabtree e Maher (2009) de que os analistas de rating penalizam
empresas com BTD que estdo distantes da média do setor. Os achados indicam uma correlagéo
positiva e significante para a BTDNEBS (coef. 0,134) no quintil baixo do setor (Tabela 4), sugerindo
gue, com esse tipo de BTD, quanto mais préximo o lucro contabil for do tributavel, melhor sera o
rating. Tal resultado é esperado, pois o fato de a BTDTNE estar no quintil baixo do setor pode
indicar que a empresa ndo esta engajada em gerenciamento de resultado tributavel agressivo, visto
que, se estivesse, poderia chamar a aten¢éo do fisco, gerar pagamento de multas e, comprometer
o caixa futuro da empresa, tornando-a mais arriscada. Essa situacdo deixaria o mercado
contrariado e consequentemente seria avaliado negativamente pelas agéncias de rating
(CRABTREE; MAHER, 2009; CHAN; LIN; MO, 2010).
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Tabela 2 - Estatistica descritiva.

Variavel Nidmero de observagdes  Média Desvio padrdo  Minimo Méaximo P50

RATING 3.737 - - 1 22 13

BTDTAS 704 0,059 0,073 -0,082 0,121 0,084
BTDTPOAS 466 0,111 0,036 0,048 0,158 0,107
BTDTNEAS 272 -0,096 0,040 -0,153 -0,041 -0,087
BTDANAS 441 0,002 0,074 -0,077 0,087 -0,042
BTDNAS 460 0,055 0,011 0,033 0,068 0,055
BTDPEAS 685 0,040 0,076 -0,085 0,110 0,070
BTDTEAS 702 0,014 0,053 -0,053 0,068 0,042
BTDTBS 752 0,001 0,006 -0,016 0,017 0,001
BTDTPOBS 475 0,006 0,003 0,003 0,018 0,005
BTDTNEBS 279 -0,005 0,004 -0,024  -0,002 -0,004
BTDANBS 468 -0,001 0,006 -0,018 0,015 -0,001
BTDNBS 468 0,004 0,007 -0,016 0,016 0,006
BTDPEBS 723 0,001 0,005 -0,017 0,019 0,001
BTDTEBS 723 0,000 0,003 -0,007 0,007 0,000
TAM 3.736 8,539 1,778 4,723 11,451 8,650
END 3.736 0,326 0,169 0,034 0,639 0,322
ROA 3.736 0,087 0,055 0,010 0,219 0,075
FCO 3.734 0,095 0,064 -0,018 0,234 0,087
TAN 3.736 0,585 0,417 0,009 1,403 0,538
CRE 3.737 0,066 0,137 -0,173 0,395 0,042
PI 2.682 0,052 0,066 0,000 0,258 0,026
IFIN 3.736 0,414 0,177 0,119 0,773 0,400
ME 2.459 0,021 0,057 -0,007 0,232 0,000

Nota: RATING é o rating em escala ordinal de 1 a 22. BTDTAS é a BTD total no quintil alto do setor. BTDTPOAS é a BTD total
positiva no quintil alto do setor. BTDTNEAS é a BTD total negativa no quintil alto do setor. BTDANAS é a BTD anormal no quintil
alto do setor. BTDNAS é a BTD normal no quintil alto do setor. BTDPEAS é a BTD permanente no quintil alto do setor. BTDTEAS é
a BTD temporaria no quintil alto do setor. BTDTBS é a BTD total no quintil baixo do setor. BTDTPOBS € a BTD total positiva no
quintil baixo do setor. BTDTNEBS é a BTD total negativa no quintil baixo do setor. BTDANBS é a BTD anormal no quintil baixo do
setor. BTDNBS é a BTD normal no quintil baixo do setor. BTDPEBS é a BTD permanente no quintil baixo do setor. BTDTEBS é a
BTD temporaria no quintil baixo do setor. TAM: logaritmo natural do ativo total; END: dividas totais dividida pelo ativo total; ROA:
lucro operacional dividido pelo ativo total no ano t, FCO: fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano
t dividido pelo AT defasado em t-1; CRE variacédo das vendas entre os anos t e t-1, dividido pelas vendas no ano t-1; PI provisdo de
créditos de liquidacéo duvidosa dividido por clientes; IFIN: patrimdnio liquido dividido pelo ativo total no ano t; ME: EBIT dividido
pela receita liquida.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 3 - Correlacdo - BTD no quintil alto do setor.
RATING BTDTAS BTDTPOAS BTDTNEAS BTDANAS BTDNAS BTDPEAS BTDTEAS

RATING 1,000

BTDTAS 0,015 1,000

BTDTPOAS 0,005 0,975*** 1,000

BTDTNEAS -0,114  0,893*** - 1,000

BTDANAS -0,040  0,691*** 0,732*** 0,468*** 1,000

BTDNAS -0,170*  0,573*** 0,605*** 0,800 0,405*** 1,000

BTDPEAS -0,201**  0,476*** 0,697*** 0,613*** 0,921***  -0,552** 1,000

BTDTEAS -0,290**  0,378*** 0,341*** 0,166 0,145 0,191* -0,310*** 1,000

TAM 0,459*** -0,173***  -0,210*** -0,041 -0,078 -0,287***  -0,426*** 0,090

END 0,001  -0,2445  -0,2483*** 0,116 0,261***  -0,256***  -0,312*** 0,120

ROA 0,011  0,180*** 0,190*** -0,548*** -0,357*** 0,100 0,197*** 0,101

FCO 0,087***  0,134** 0,134** -0,454*** 0,260*** 0,058 0,178* -0,225*
TAN 0,142*** -0,260***  -0,261*** -0,187** -0,086 -0,205**  -0,204** -0,200
CRE -0,029*  0,180*** 0,178*** -0,256*** -0,294*** 0,176* 0,201** -0,017
Pl 0,023 -0,010 -0,018 -0,076 -0,052 0,090 -0,063 0,131

IFIN 0,025  0,193*** 0,194*** -0,133 -0,252*** 0,110 0,209** -0,156
ME -0,044** 0,083 0,095* -0,135 -0,60 0,101 0,110 0,330*

Nota: ***, ** * denotam significAncia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. RATING é o rating em escala ordinal de 1 a 22.
BTDTAS é a BTD total no quintil alto do setor. BTDTPOAS é a BTD total positiva no quintil alto do setor. BTDTNEAS ¢é a BTD total
negativa no quintil alto do setor. BTDANAS ¢é a BTD anormal no quintil alto do setor. BTDNAS é a BTD normal no quintil alto do
setor. BTDPEAS é a BTD permanente no quintil alto do setor. BTDTEAS é a BTD temporaria no quintil alto do setor. TAM: logaritmo
natural do ativo total; END: dividas totais divididas pelo ativo total; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total no ano t, FCO:
fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano t dividido pelo AT defasado em t-1; CRE variagdo das
vendas entre os anos t e t-1, dividida pelas vendas no ano t-1; Pl provisdo de créditos de liquidacéo duvidosa dividida por clientes;
IFIN: patrimdnio liquido dividido pelo ativo total no ano t; ME: EBIT dividido pela receita liquida.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Para os demais tipos de BTD no quintil baixo do setor, os coeficientes ndo sdo significantes, o que
diverge das evidéncias encontradas por Crabtree e Maher (2009). Esse resultado, em principio, pode
sugerir que as agéncias de rating optam por observar apenas um tipo de BTD, nesse caso seria a BTD
negativa, ja que apresentou resultados significativos. A l6gica pra isso, é que a preferéncia por um Unico
tipo de BTD pode facilitar as andlises das agéncias de rating, diferente do que seria se tivesse que
avaliar e acompanhar os valores de todas as BTDs. A BTD negativa seria a escolhida talvez por
demonstrar que o lucro contabil € menor que o lucro tributavel, e entdo o interesse das agéncias de
rating seria avaliar o dimensionamento da disténcia entre as duas medidas.

Tabela 4 - Correlacdo - BTD no quintil baixo do setor.
RATING BTDTBS BTDTPOBS BTDTNEBS BTDANBS BTDNBS BTDPEBS BTDTEBS

RATING 1,000

BTDTBS -0,065 1,000

BTDTPOBS 0,034 0,987*** 1,000

BTDTNEBS  0,134** 0,991*** - 1,000

BTDANBS -0,152 0,513*** 0,340*** 0,528*** 1,000

BTDNBS 0,135 0,627*** 0,401*** 0,360** 0,105 1,000

BTDPEBS 0,058 0,823*** 0,664*** 0,573*** 0,112 0,077 1,000

BTDTEBS -0,032 0,485*** 0,154 0,366*** 0,168 -0,193 0,060 1,000
TAM 0,459*** -0,061 -0,051 0,023 0,127 0,238** 0,026 -0,066
END 0,001 -0,086 -0,064 0,067 -0,112 -0,093 0,108 -0,124
ROA 0,011 -0,085 -0,048 -0,086 0,177** -0,065 -0,165** -0,097
FCO 0,087*** 0,092 0,078 -0,083 0,101 -0,090 -0,037 -0,104
TAN 0,142*** 0,100 -0,060 0,016 -0,043 -0,045 -0,013 -0,084
CRE -0,029* -0,033 0,070 -0,016 -0,248** 0,110 -0,050 -0,08

Pl 0,023 -0,106 -0,042 0,027 -0,240** -0,020 -0,040 0,054
IFIN 0,025 0,212* 0,138 -0,062 0,151 -0,117 -0,040 0,150*
ME -0,044** -0,219 -0,003 -0,151* -0,151 -0,10 0,136 -0,153

Nota: ***, ** * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. RATING é o rating em escala ordinal de 1 a 22.
BTDTBS é a BTD total no quintil baixo do setor. BTDTPOBS € a BTD total positiva no quintil baixo do setor. BTDTNEBS é a BTD
total negativa no quintil baixo do setor. BTDANBS é a BTD anormal no quintil baixo do setor. BTDNBS é a BTD normal no quintil
baixo do setor. BTDPEBS é a BTD permanente no quintil baixo do setor. BTDTEBS é a BTD temporaria no quintil baixo do setor.

TAM: logaritmo natural do ativo total; END: dividas totais divididas pelo ativo total; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total no
ano t, FCO: fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano t dividido pelo AT defasado em t-1; CRE
variacdo das vendas entre os anos t e t-1, dividida pelas vendas no ano t-1; Pl provisdo de créditos de liquidag&o duvidosa dividida
por clientes; IFIN: patriménio liquido dividido pelo ativo total no ano t; ME: EBIT dividido pela receita liquida.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apontam uma correlagdo moderada entre rating e variaveis de controle, uma vez que o0s
indices de correlagéo ficaram abaixo de 0,6 (FAVERO; BELFIORE, 2017). Assim, conjectura-se que as
variaveis de controle exercem pouca influéncia nas avaliacdes das agéncias de rating, porém, os testes
economeétricos sdo realizados com o objetivo de relatar com mais clareza a relagdo entre as variaveis
de controle e variaveis dependentes.

4.2 TESTES DE REGRESSAO PARA RATING EM ESCALA ORDINAL DE 1 A 22

Nas Tabelas 5 e 6 séo ilustrados os resultados dos testes para a Equacao 6, considerando a BTD no
quintil alto do setor e o rating em escala ordinal de 1 a 22, para os periodos pré e pos-IFRS,
respectivamente. Os resultados no periodo pré-IFRS (Tabela 5) demonstram que o rating em escala
ordinal (RATING) tem relagdo negativa e significante com a BTDT (coef. -3,641), a BTDAN (coef. -
4,076), a BTDN (coef. -19,432) e a BTDPE (coef. -4,855), encontrando-se todas no quintil alto do setor.
Esses resultados permitem néo rejeitar a hipétese H2 de pesquisa, sugerindo que no periodo pré-IFRS
as empresas com maior nivel de BTD tém menor nota de rating.

Quanto a BTDTPO no quintil alto do setor (coef. 7,269), a relacdo é positiva e significante, ou seja, 0
contrario do esperado. No entanto, essa relacao pode ser explicada, considerando que a BTD positiva
demonstra que o lucro contabil € maior que o lucro tributavel, e essa situagcdo pode estar sendo vista de
forma positiva pelas agéncias de rating. A viséo positiva pode ser justificada, pois, o lucro contabil maior
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gue o tributavel pode indicar planejamento fiscal adequado, perspectivas de caixa futuro, melhora na
situacéo financeira da empresa e em consequéncia reducdo do risco financeiro.

Tabela 5 - Rating em escala ordinal e a BTD no quintil alto do setor — pré-IFRS.
RATING;; = a + b;yBTDAS it + b TAMyi + bstEND3i + 04tROAsi+ bsiFCOsi+ b TANgir + b7k CRE 7 + DgitPlgi+ Doirl FINoit
+ D10tME 0t + €4t

Variaveis sinal pré-IFRS
explicativas  previsto BTDT BTDTPO BTDTNE BTDAN BTDN BTDPE BTDTE
BTDAS ) Beta -3,641 7,269 -0,578 -4,076  -19,432  -4,855 1,217
p-valor 0,020 0,056 0,926 0,012 0,073 0,003 0,590
TAM + Beta 0,471 0,356 0,984 0,571 0,374 0,597 0,367
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
END + Beta -2,473 -0,910 -3,018 -0,082 -1,840 -0,768 -1,260
p-valor 0,018 0,471 0,120 0,943 0,056 0,479 0,218
ROA + Beta -1,306 -2,673 11,342 -3,631 -5,095 -0,964 -2,074
p-valor 0,621 0,382 0,129 0,224 0,067 0,722 0,488
FCO + Beta 1,600 3,838 -7,464 4,276 5,683 3,056 4,104
p-valor 0,454 0,123 0,181 0,081 0,012 0,180 0,106
TAN +ou- Beta 0,400 0,240 1,844 0,916 -0,046 0,805 -0,030
p-valor 0,173 0,515 0,001 0,004 0,883 0,012 0,922
CRE + Beta 1,050 -0,129 0,493 0,230 0,593 0,909 -0,760
p-valor 0,121 0,880 0,733 0,759 0,424 0,208 0,304
Pl . Beta 1,965 1,169 3,073 5,609 2,137 4,909 3,657
p-valor 0,269 0,561 0,469 0,010 0,228 0,014 0,032
IFIN . Beta 2,115 2,209 2,554 3,038 1,102 2,952 0,594
p-valor 0,037 0,055 0,178 0,004 0,233 0,003 0,551
ME + Beta 2,584 2,769 5,514 3,782 -0,037 4,263 1,330
p-valor 0,115 0,168 0,271 0,060 0,982 0,039 0,464
Likelihood Ratio -733,985 -498,204 -183,062 -609,184 -710,527 -672,299 -632,760
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo R2 0,052 0,033 0,131 0,084 0,038 0,076 0,026
Numero observactes 296 200 80 247 284 270 256

Nota: RATING é o rating em escala ordinal de 1 a 22. BTDT é a BTD total no quintil alto do setor. BTDTPO é a BTD total positiva no
quintil alto do setor. BTDTNE é a BTD total negativa no quintil alto do setor. BTDAN é a BTD anormal no quintil alto do setor. BTDN
é a BTD normal no quintil alto do setor. BTDPE é a BTD permanente no quintil alto do setor. BTDTE é a BTD temporaria no quintil
alto do setor. TAM: logaritmo natural do ativo total; END: dividas totais divididas pelo ativo total; ROA: lucro operacional dividido
pelo ativo total no ano t, FCO: fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano t dividido pelo AT
defasado em t-1; CRE variagdo das vendas entre os anos t e t-1 dividida pelas vendas no ano t-1; Pl provisdo de créditos de
liguidagdo duvidosa dividida por clientes; IFIN: patrimoénio liquido dividido pelo ativo total no ano t; ME: EBIT dividido pela receita
liquida.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto aos testes pos-IFRS (Tabela 6) com a BTD no quintil alto do setor, hd uma relacéo negativa e
significante com o rating apenas para a BTDTE (coef. -12,269). Esse resultado demonstra relevancia
em segregar a amostra entre o periodo pré e pés-IFRS. A relacdo negativa e significante entre rating e
BTDTE sugere que a preocupac¢ao maior das agéncias de rating no periodo pés-IFRS é com a BTDTE,
haja vista uma mudanca ocorrida na interpretacédo das agéncias de rating em relacéo aos tipos de BTD.
Talvez, isso tenha ocorrido devido ao fato de que a adogdo das IFRS aumentou o nimero de escolhas
contébeis (SOUZA; LEMES, 2016), o que, consequentemente, aumentou a BTD temporaria. Ademais,
a relagdo negativa encontrada € consoante com o esperado e sugere que quanto maior a BTD
temporéria, menor tende a ser as notas de rating, ou seja, as agéncias de rating penalizam as empresas
com grandes valores de BTD temporaria, pois, pode indicar alto engajamento nas atividades de
gerenciamento de resultado contabil e/ou tributavel. Esse resultado permite aceitar a hipotese H3 de
pesquisa. Essa situagdo do ponto de vista do risco, pode ser negativa, pois, forte gerenciamento
tributavel pode gerar saidas de caixa no futuro decorrente do pagamento de multas impostas pelo fisco,
comprometimento do caixa. Ao passo, que forte gerenciamento contabil pode indicar perda na confianca
dos nimeros contabeis, gerando incerteza do mercado.

Em relagdo as demais variaveis de controle (Tabelas 5 e 6) tanto no periodo pré-IFRS quanto no pos-
IFRS, a Unica variavel significante em todos os modelos (com os diferentes tipos de BTD no quintil alto
do setor) para explicar o RATING é o tamanho da empresa, o qual apresenta relacéo positiva. Isso
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confirma que o tamanho da empresa se associa positivamente com o rating, demonstrando que
empresas maiores apresentam menor risco, pois tém melhores condi¢bes de lidar com imprevistos
financeiros (BOUZOUITA; YOUNG, 1998; KIM; GU, 2004) e, ainda, por terem acesso mais facilitado ao
crédito (MURCIA, 2013).

Tabela 6 - Rating em escala ordinal e a BTD no quintil alto do setor — pds-IFRS.
RATING;; = a + b BTDAS it + b2 TAMyi + b3tEND3it + D4itROA i+ bsiFCOsii+ bt TANgir + b7k CRE 7 + bgitPlgir+ Dol FINoit
+ D10itME 01t + €4t

Variaveis sinal p6s-IFRS
explicativas previsto BTDT BTDTPO BTDTNE BTDAN BTDN BTDPE BTDTE
BTDAS beta -0,449 11,201 -0,439 -0,178 -0,407 -0,252  -12,269
p-valor 0,200 0,491 0,727 0,637 0,166 -0,730 0,003
TAM + beta 1,583 1,615 1,026 1,148 1,111 1,122 0,889
p-valor 0,000 0,001 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000
END + beta -5,418 -5,766 -3,598 -4,845 -0,860 -3,692 0,402
p-valor 0,081 0,147 0,310 0,065 0,776 0,162 0,849
ROA + beta -2,532 3,886 -24,009 14,305 12,448 8,256 8,563
p-valor 0,741 0,742 0,109 0,052 0,099 0,228 0,128
FCO + beta 10,068 17,155 14,984 -12,162 4,008 -9,945 1,658
p-valor 0,196 0,072 0,177 0,096 0,522 0,195 0,726
TAN +ou- beta 2,166 1,114 2,727 2,252 0,433 3,095 0,513
p-valor 0,012 0,296 0,115 0,006 0,578 0,000 0,331
CRE + beta -2,032 -3,157 2,405 -0,152 0,036 -0,683 -1,608
p-valor 0,379 0,372 0,487 0,933 0,987 0,717 0,381
Pl ) beta 7,094 6,266 6,136 4,927 -3,650 7,017 -5,034
p-valor 0,153 0,510 0,295 0,157 0,492 0,165 0,106
IEIN + beta -4,552 -6,898 -3,590 -1,981 0,901 -0,931 3,956
p-valor 0,099 0,118 0,395 0,412 0,745 0,681 0,045
ME + beta 1,245 3,992 -2,171 -0,181 2,385 1,547 -3,305
p-valor 0,798 0,527 0,127 0,969 0,659 0,866 0,335
Likelihood Ratio -108,244 -56,615 -64,634 -134,621 -101,471 -113,278 -183,075
Prob > F 0,000 0,013 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Pseudo R2 0,181 0,165 0,210 0,155 0,128 0,150 0,106
Numero observacbes 55 29 37 69 51 59 85

Nota: RATING é o rating em escala ordinal de 1 a 22. BTDT é a BTD total no quintil alto do setor. BTDTPO é a BTD total positiva no
quintil alto do setor. BTDTNE é a BTD total negativa no quintil alto do setor. BTDAN é a BTD anormal no quintil alto do setor. BTDN
é a BTD normal no quintil alto do setor. BTDPE é a BTD permanente no quintil alto do setor. BTDTE é a BTD temporaria no quintil
alto do setor. TAM: logaritmo natural do ativo total; END: dividas totais divididas pelo ativo total; ROA: lucro operacional dividido
pelo ativo total no ano t, FCO: fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano t dividido pelo AT
defasado em t-1; CRE variagdo das vendas entre os anos t e t-1 dividida pelas vendas no ano t-1; Pl provisdo de créditos de
liquidacao duvidosa dividida por clientes; IFIN: patrimdnio liquido dividido pelo ativo total no ano t; ME: EBIT dividido pela receita
liquida.

Fonte: Dados da pesquisa.

Nas Tabelas 7 e 8 encontram-se os resultados para a BTD no quintil baixo do setor, sendo a amostra
segregada entre periodo pré e pos IFRS, respectivamente. A BTD no quintil baixo do setor ndo
apresenta relagdo significante com o rating no periodo pré-IFRS, permitindo aceitar a hiptese H1 de
que, no periodo pré-IFRS, as empresas com menores niveis de BTD mantém as notas de rating (Tabela
7) Isso confirma a expectativa de que, quando a distancia entre as normas fiscal e societaria € menor,
0s gestores avaliam as decisdes de reduzir discricionariamente o lucro fiscal, uma vez que isso afetaria
também o lucro contabil e poderia contrariar os usuarios externos (DESAI, 2005; CHAN; LIN; MO, 2010;
ATWOOD et al., 2012; TANG, 2015). Assim, no periodo pré-IFRS, a concentragcdo da BTD no quintil
baixo do setor ndo gera efeito sobre o rating, pois as agéncias de rating podem interpretar como algo
natural manter a BTD nesse patamar, o que ndo permite aceitar a hipotese H1.

No periodo pés-IFRS (Tabela 8), a BTDTNE apresenta uma relacdo positiva e significante com o rating
(coef. 342,841). O fato de a BTD ser do tipo negativa demonstra que o lucro tributavel € maior que o
lucro contabil, porém a BTD negativa concentrada no quintil baixo do setor demonstra que as duas
medidas de lucro estdo préximas. Em principio, esse resultado parece ndo fazer sentido, uma vez que,
apos a adocgdo das IFRS, a tendéncia € que haja um maior distanciamento entre resultado contabil e
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tributavel. Entretanto, isso pode ser compreensivel, pois baixos valores de BTD negativa indicam que a
empresa ndo esta envolvida em atividades agressivas de gerenciamento tributavel e/ou contabil. Caso
contrario, poderia chamar a atengdo do fisco e, com isso, gerar multas e futuros desembolsos,
comprometendo o caixa e, em consequéncia, a situag¢éo financeira da empresa (CRABTREE; MAHER,
2009), portanto a relagdo positiva é justificada. O fato dos demais tipos de BTD ndo apresentarem
relacdo com o rating no quintil baixo do setor pode sugerir que as agéncias de rating ndo consideram a
conformidade financeira e fiscal como falta de qualidade da informacéo contabil.

Tabela 7 - Rating em escala ordinal e a BTD no quintil baixo do setor —pré- IFRS.
RATING; = o + byBTDBS1it + b2 TAMait + b3tENDait + 04itROAit+ bsitFCOsitt bt TANGit + b7CRE7ie + bgitP lgict
Doitl FINgit + D10tME it + €it

Variaveis sinal pré-IFRS
explicativas  previsto BTDT BTDTPO BTDTNE BTDAN BTDN BTDPE BTDTE
BTDBS +ou- beta 4,057 -19,411 63,641 1,771 4,711 35,881  -18,319
p-valor 0,842 0,657 0,321 0,929 0,791 0,143 0,669
TAM + beta 0,383 0,459 0,397 0,431 0,448 0,266 0,470
p-valor 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,001 0,000
END + beta -1,216 -0,367 -2,518 -1,959 0,025 0,257 -1,773
p-valor 0,186 0,761 0,140 0,028 0,982 0,770 0,080
ROA + beta -3,152 -4,434 -9,276 -0,261 -2,107 -4,347 -3,694
p-valor 0,318 0,280 0,101 0,930 0,494 0,162 0,150
FCO + beta -0,709 -0,920 2,201 -2,289 -1,932 0,250 0,987
p-valor 0,773 0,785 0,584 0,404 0,490 0,925 0,662
TAN +ou- beta 0,364 0,003 0,598 0,254 1,143 0,583 0,623
p-valor 0,287 0,995 0,244 0,440 0,000 0,081 0,052
CRE + beta 0,125 0,685 1,152 -0,313 1,512 -0,219 -0,058
p-valor 0,891 0,515 0,503 0,717 0,124 0,796 0,944
Pl ) beta 0,418 1,364 0,273 -0,476 2,410 0,563 1,299
p-valor 0,813 0,576 0,928 0,779 0,214 0,714 0,439
IEIN + beta 1,748 2,331 1,714 1,022 1,220 1,775 1,591
p-valor 1,830 0,069 0,335 0,298 0,280 0,065 0,095
ME + beta -2,490 -4,651 -2,241 -0,012 2,059 -2,672 2,175
p-valor 0,309 0,127 0,634 0,995 0,541 0,183 0,334
Likelihood Ratio -562,106 -393,522 -181,100 -683,779 -550,154 -614,103 -611,142
Prob > F 0,000 0,001 0,162 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo R2 0,030 0,038 0,038 0,032 0,049 0,026 0,044
Numero observacdes 224 157 74 268 221 247 240

Nota: RATING é o rating em escala ordinal de 1 a 22. BTDT é a BTD total no quintil alto do setor. BTDTPO é a BTD total positiva no
quintil alto do setor. BTDTNE é a BTD total negativa no quintil alto do setor. BTDAN é a BTD anormal no quintil alto do setor. BTDN
é a BTD normal no quintil alto do setor. BTDPE é a BTD permanente no quintil alto do setor. BTDTE é a BTD temporaria no quintil
alto do setor. TAM: logaritmo natural do ativo total; END: dividas totais divididas pelo ativo total; ROA: lucro operacional dividido
pelo ativo total no ano t, FCO: fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano t dividido pelo AT
defasado em t-1; CRE variagdo das vendas entre os anos t e t-1 dividida pelas vendas no ano t-1; Pl provisdo de créditos de
liguidagéo duvidosa dividido por clientes; IFIN: patriménio liquido dividido pelo ativo total no ano t; ME: EBIT dividido pela receita
liquida.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo as demais variaveis de controle, no periodo pré-IFRS a Unica variavel significante em todos
os modelos (com os diferentes tipos de BTD no quintil baixo do setor) é o tamanho da empresa, o qual
apresenta relagdo positiva (periodo pos-IFRS). Isso confirma que as empresas maiores apresentam
menor risco, maior facilidade ao crédito e, portanto, obtém ratings melhores (BOUZOUITA; YOUNG,
1998; KIM; GU, 2004, MURCIA, 2013).

Ja o endividamento no periodo pré-IFRS tem associagdo negativa e € significante apenas quando
testadas a BTDAN e a BTDTE, ambas no quintil baixo do setor. J& no periodo p6s-IFRS, o
endividamento tem relacdo negativa e significante com a BTDTNE, a BTDPE e a BTDTE. Isso indica
que as dividas de uma empresa podem ser interpretadas como uma medida de risco e, portanto, quanto
maior o endividamento de uma empresa, piores tendem a ser as notas de rating (BOUZOUITA; YOUNG,
1998; MURCIA, 2013).
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Tabela 8 - Rating em escala ordinal e a BTD no quintil baixo do setor — pds-IFRS.
RATING;; = a + by BTDBSy;t + b2 TAMyi; + bgtENDsj; + bsitROAi+ bsiFCOsit+ bgit TANGi: + b7k CRE7it + bgitPlaict boirl FINgie
+ D10itME 01t + €4t

Variaveis Sinal p6s-IFRS
explicativas  previsto BTDT BTDTPO BTDTNE BTDAN BTDN BTDPE BTDTE
BTDBS tou- beta 16,731 13,312 342,841  -6,909 16,695 58,492 50,028
p-valor 0,690 0,887 0,000 0,863 0,556 0,117 0,441
TAM + beta 1,393 1,303 1,857 1,439 1,100 1,263 1,297
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
END + beta -2,451 2,287 -6,424 0,267 0,250 -3,302 -3,474
p-valor 0,108 0,237 0,036 0,885 0,857 0,028 0,046
ROA + beta -1,313 3,360 -5,378 8,225 9,797 -5,904 17,276
p-valor 0,106 0,764 0,621 0,180 0,047 0,274 0,002
FCO + beta 17,356 1,142 16,801 9,066 6,149 16,057 -2,360
p-valor 0,009 0,908 0,129 0,205 0,216 0,003 0,653
TAN +ou- beta -0,321 2,359 -1,562 0,246 -0,293 -0,046 0,772
p-valor 0,620 0,032 0,088 0,697 0,552 0,934 0,180
CRE + beta -4,592 -3,905 -5,141 -1,048 -4,066 -3,672 -1,038
p-valor 0,013 0,124 0,126 0,577 0,014 0,030 0,609
Pl ) beta 11,004 13,191 -13,616 4,123  -10,75783 6,470 2,603
p-valor 0,001 0,001 0,893 0,291 0,655 0,029 0,412
IEIN + beta 3,683 0,016 3,444 2,732 4,866 0,555 0,054
p-valor 0,030 0,994 0,190 0,152 0,002 0,742 0,974
ME + beta 2,948 0,994 7,170 2,122 -3,229 6,917 5,620
p-valor 0,523 0,619 0,274 0,650 0,453 0,191 0,215
Likelihood Ratio -192,733 -123,122  -71,512 0,650 -249,711  -221,375 -190,306
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo R2 0,181 0,159 0,291 0,166 0,137 0,141 0,145
Numero observacées 100 63 43 87 124 107 96

Nota: RATING é o rating em escala ordinal de 1 a 22. BTDT é a BTD total no quintil alto do setor. BTDTPO é a BTD total positiva no
quintil alto do setor. BTDTNE é a BTD total negativa no quintil alto do setor. BTDAN é a BTD anormal no quintil alto do setor. BTDN
é a BTD normal no quintil alto do setor. BTDPE é a BTD permanente no quintil alto do setor. BTDTE é a BTD temporaria no quintil
alto do setor. TAM: logaritmo natural do ativo total; END: dividas totais divididas pelo ativo total; ROA: lucro operacional dividido
pelo ativo total no ano t, FCO: fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total; TAN: imobilizado no ano t dividido pelo AT
defasado em t-1; CRE variagdo das vendas entre os anos t e t-1 dividido pelas vendas no ano t-1; Pl provisdo de créditos de
liquidacao duvidosa dividida por clientes; IFIN: patriménio liquido dividido pelo ativo total no ano t; ME: EBIT dividido pela receita
liquida.
Fonte: Dados da pesquisa.

No periodo pré-IFRS, as variaveis ROA, FCO, CRE, Pl e ME nao séo significantes para explicar o
RATING quando testado qualquer tipo de BTD no quintil baixo do setor. No periodo pds-IFRS, apenas
a variavel ME ndo é significante para explicar o RATING quando testado qualquer tipo de BTD no quintil
baixo do setor.

No periodo pré-IFRS, o nivel de tangibilidade apresenta coeficiente positivo e significante (conforme o
esperado) apenas quando sao testadas a BTDTN, a BTDPE e a BTDTE. Ja no periodo po6s- IFRS, esse
nivel apresenta rela¢@o positiva e significante com a BTDTPO. Esse achado confirma que o ativo
imobilizado pode servir como garantias nos contratos de dividas e, por isso, quanto maior o nivel de
tangibilidade das empresas, melhores tendem a ser as notas ratings (SOARES; COUTINHO;
CAMARGOS, 2012). Por outro lado, ha uma associagédo negativa com o RATING quando testado o
modelo com a BTDTNE. Isso comprova que, a associacao entre rating e tangibilidade pode ser dubia,
visto que o sinal negativo do coeficiente demonstra que o nivel de tangibilidade pode afetar
negativamente o rating em virtude de apresentar baixo grau de liquidez, o que compromete o pagamento
das dividas no prazo de vencimento (SOARES; COUTINHO; CAMARGOS, 2012).

No periodo p6s-IFRS, o potencial de inadimpléncia dos clientes (PI), diferentemente do esperado, apresentou
relagdo positiva com o rating nos modelos em que testa a BTDT, a BTDTPO e a BTDPE no quintil baixo do
setor. Isso contraria os argumentos de que o nivel de inadimpléncia dos clientes pode demonstrar relagéo
negativa com o rating, uma vez que, quanto maior o PI, maior tende a ser o risco de crédito da empresa por
afetar negativamente o fluxo de caixa e a capacidade de honrar as dividas (LIMA et al., 2018).
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No periodo pré-IFRS, a independéncia financeira (IFIN) da empresa apresenta uma relagdo positiva e
significante com o rating quando os testes séo realizados com a BTDTPO, a BTDPE e a BTDTE, estando
todas no quintil baixo do setor. Ja no periodo pds-IFRS, essa independéncia apresenta relacdo positiva
e significante com o rating quando os testes sdo realizados com a BTDT e a BTDN. O sinal positivo do
coeficiente esta em conformidade com o previsto em literatura prévia (GOMES NETO, 2017) e
demonstra que, devido ao maior nivel de independéncia financeira da empresa, menor tende a ser o
nivel de dividas onerosas e, portanto, menor custo de captacdo de recursos. Assim, menor é o risco
financeiro e melhores s&o as notas de rating (GOMES NETO, 2017).

E possivel considerar que, entre as variaveis de controle testadas nos modelos, a mais robusta para
explicar o RATING é o tamanho da empresa. Por outro lado, para as demais variaveis de controle, os
resultados sdo mistos e divergentes, o que dificulta tirar explicagdes conclusivas e certeiras. No entanto
€ possivel considerar que os resultados diversos e outrora ndo significativos para as variaveis de
controle podem ser decorrentes das limitacdes da pesquisa no que se refere as variaveis do modelo. E
preciso destacar que embora a amostra de pesquisa contempla diversos paises, ndo foi utilizado
variaveis que permitem controlar as caracteristicas institucionais, legais e culturais de cada pais. Isso
limita inclusive a comparagéo entre os diferentes ambientes que as empresas se inserem, além de ndo
permitir conclusdes mais precisas ao se comparar os resultados da presente pesquisa com aqueles
apresentados por Crabtree e Maher (2009).

Contudo destaca-se que houve a tentativa de realizar testes separadamente por paises, o que resultou
em fracasso, pois, devido a limitagdo da amostra reduzida em termos de nimero de empresas, 0s dados
nao foram rodados para a maioria dos paises.

4.3 TESTES DE REGRESSAO PARA RATING NO GRAU ESPECULATIVO

A Equacéo 6 também foi testada com a variavel rating no grau especulativo (RATESP), cujo objetivo é
verificar a sensibilidade e robustez dos resultados. Devido ao fato da variavel RATESP representar o
rating em situacao desfavoravel (no grau especulativo), o sinal esperado do coeficiente é: a) positivo
guando se analisa o periodo pré IFRS e a BTD no quintil alto do setor; b) negativo quando se analisa o
periodo pos IFRS e a BTD no quintil baixo do setor; ¢) positivo quando se analisa o periodo pos IFRS e
a BTD no quintil alto do setor

Os resultados para o periodo pré-IFRS, em que a BTD é testada no quintil alto do setor, demonstram
que a BTDAN (coef. 3,863) e a BTDN (coef. 25,583) tém relacdo positiva e significante com o rating no
grau especulativo. Esse achado confirma as evidéncias de Crabtree e Maher (2009) de que os analistas
de rating penalizam empresas com BTD que estéo longe da média do setor, pois demonstra que, quanto
mais distante a BTD esta na média do setor, mais facil é obter uma nota de rating no grau especulativo.
Também demonstra que, quanto maior o nivel de gerenciamento de resultado representado pela
BTDAN, maior a chance de se obter rating no grau especulativo. Esse achado confirma as hip6teses de
Crabtree e Maher (2009) de que grandes valores de BTD ao sugerir um planejamento fiscal agressivo
e/ou gerenciamento do lucro contabil é avaliado negativamente pelas empresas de rating. Portanto, a
BTD, por meio da Teoria da Sinalizagdo, pode servir como um sinal para o mercado interpretar a
gualidade com que os lucros contabil e tributavel sdo divulgados.

Quanto a BTDN, embora apresente a diferenca natural entre normas contabil e tributavel, entende-se
que, quando a empresa apresenta elevados niveis de BTDN, gera um sinal de alerta de que os gestores
poderiam ter se aproveitado oportunisticamente e gerenciado o lucro contabil e/ou tributavel (CHAN;
LIN; MO, 2010). Esse achado pode ser fortalecido pelas impressdes de Brown e Caylor (2005) e Frank,
Lynch e Rego (2009), os quais afirmam que o mercado costuma penalizar as empresas que divulgam
nameros contdbeis que ultrapassam as expectativas dos usuéarios. Além disso, reforca a ideia de
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Crabtree e Maher (2009), de que deve haver uma distancia equilibrada entre os lucro contabil e
tributavel, mantendo assim a BTD em uma patamar que ndo afete as notas de rating.

Os resultados para o periodo pos-IFRS com a BTD no quintil alto do setor demonstram que apenas a
BTDN (coef. 234,371) e a BTDTE (coef. 10,679) tém relacdo positiva e significante com o rating no grau
especulativo. Isso demonstra que, nesses casos, quanto mais distantes se encontram a BTDN e a
BTDTE da média do setor, maior a probabilidade de as empresas obterem um rating no grau
especulativo. Ap6s a adogéo das IFRS, o fato de a empresa ter uma BTDAN distante da média do setor,
diferentemente do que ocorreu no periodo pré-IFRS, ndo impacta nas notas de rating.

Quanto ao periodo pds-IFRS, os achados mostram que h4 uma mudanca no mercado em relacdo a
relevancia dada aos tipos de BTD. Tudo indica que a BTDTE passa a ser mais importante do que a BTD
anormal para as agéncias de rating. Talvez, isso se deve ao fato de que as agéncias de rating tém um
pouco mais de dificuldade em identificar a parcela da BTD decorrente das ac¢des discricionarias dos
gestores ap6és a adocgdo das IFRS, ja que as brechas para o gerenciamento sédo maiores (CHAN; LIN;
MO, 2010). Além disso, as IFRS aumentaram o numero de escolhas contdbeis, o que,
consequentemente, aumentou a BTD temporaria e isso pode ter chamado mais a atencao das agéncias
de rating.

Os resultados em que a BTD é testada no quintil baixo do setor para o periodo pré-IFRS, demonstram
que apenas a BTDPE (coef. -60,525) tem relacdo negativa e significante com o rating no grau
especulativo, conforme o esperado. Esse resultado demonstra que, quando a BTDPE esta no quintil
baixo do setor, menor é a probabilidade de se obter uma nota de rating no grau especulativo. Esse
achado é parcialmente condizente com o resultado encontrado quando testado o rating em escala
ordinal e a BTD no quintil baixo do setor (Tabela 7), que também demonstrou uma relagdo positiva entre
a BTDPE com o RATING.

Quando se analisa o periodo pos-IFRS, observa-se que somente a BTDTNE (coef. -375,507) tem
relacdo significante com o rating no grau especulativo, sendo o sinal do coeficiente negativo. A BTDNE
no quintil baixo do setor demonstra que a empresa nado esta envolvida em atividades agressivas de
gerenciamento tributavel e/ou contabil. Caso estivesse, poderia chamar a atencao do fisco e, com isso,
gerar multas e futuros desembolsos de caixa, comprometendo o caixa e, em consequéncia, a situagéo
financeira da empresa (CRABTREE; MAHER, 2009). Portanto, é possivel visualizar que a BTDTNE
concentrada no quintil baixo do setor pode ser vista como algo positivo pelas agéncias de rating.

4.4 TESTE DE REGRESSAO ADICIONAL — SISTEMA JURIDICO

Nesta secao, sdo analisados os resultados da regresséo do rating em escala ordinal de 1 a 22 com a
BTD separada em quintil alto e baixo do setor, porém considerando, separadamente, 0s paises com
sistema juridico code law e commom law. A andlise separada dos paises com sistema juridico diferentes
se justifica, pois a literatura mostra que a qualidade da informac&o contabil pode ser influenciada por
fatores como a origem do sistema juridico do pais (LA PORTA et al., 1998; BUSHMAN; PIOTROSKI,
2006; SODERSTROM; SUN, 2007; DUARTE; SAUR-AMARAL; AZEVEDO, 2015). Daske et al. (2008),
por exemplo, verificaram que a qualidade das informacgdes financeiras € menor em paises com fraco
sistema juridico.

Além disso, estudos prévios de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), Burgstahler et al. (2006), Daske et al.
(2008) e Blaylock, Gaertner e Shevlin (2015) relatam que o gerenciamento de resultados é maior em
paises com fraco sistema juridico e baixa prote¢do dos acionistas. Além do mais, em paises com
sistema juridico common law, sistema aleméao e escandinavo do code law, o nivel de assimetria tende
a ser menor, uma vez que os direitos de credores e acionistas sao melhor protegidos.
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Os achados da pesquisa, quando analisados somente os paises com sistema juridico code law,
demonstram que a BTDT (coef. -7,551) e a BTDTE (coef. -13,565) concentradas no quintil alto do setor
apresentam relacdo negativa com o rating. Isso sugere que ha indicios de que as empresas que mantém
esse tipo de BTD no quintil alto do setor apresentam maiores chances de obterem notas de rating
menores. Quando analisados os paises common law, a Unica BTD no quintil alto do setor que apresenta
relacdo negativa com o rating € a BTD normal (coef. -19,715). Pode-se dizer que, tanto nos paises code
law quanto common law, ha indicios de que as agéncias de rating observam os valores da BTD, porém
a atencdo dada ao tipo de BTD no quintil alto do setor € divergente.

J4 a BTDTNE no quintil alto do setor paises code law apresenta relagdo positiva com o rating (coef.
11,905). No cenario dos paises common law, a BTDPO também apresenta relacéo positiva (coef. 7,749).
Esses resultados novamente demonstram que o fato de tais tipos de BTD estarem concentradas no
quintil alto do setor parece ndo ser motivo de preocupacao das agéncias de rating.

Quando analisada a BTD no quintil baixo do setor para os paises code law, somente a BTDTNE
apresenta relacdo significativa com o rating, com sinal positivo no coeficiente (coef. 141,324), assim
como ocorreu com a BTD no quintil alto do setor. Quando analisados os paises common law, nenhum
tipo de BTD no quintil baixo do setor parece ser significativo para explicar o rating. Esse achado
demonstra indicios de que o fato de a BTD se concentrar no quintil baixo do setor ndo representa
preocupacao para as agéncias de rating, uma vez que iSSO sugere que as empresas nado estdo
envolvidas em atividades agressivas de gerenciamento de resultados.

Os resultados segregando os paises entre sistema juridico code law e commom law sdo semelhantes
aos achados para o periodo pré e pos IFRS e reforcam que a BTD no quintil baixo do setor parece ndo
afetar as notas de rating enquanto que a BTD no quintil alto do setor sdo vistas como mais perigosas
pelas agéncias de rating, podendo, portanto, impactar negativamente o rating tanto em paises code law
quanto commom law.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa consistiu em verificar a relagcdo entre BTD e rating em periodos pré e pos-
IFRS. Os resultados demonstram que segregar a amostra entre o periodo pré e pés-IFRS é relevante,
uma vez que os achados sugerem uma mudanga de comportamento quanto a relacdo entre os
diferentes tipos de BTD e as notas de rating. Destaca-se que a BTD temporaria parece ser vista como
relevante para explicar o rating apds a adogéo das IFRS, devido, talvez, as maiores brechas que as
escolhas contabeis podem gerar quanto ao gerenciamento de resultado, o que pode dificultar as
agéncias de rating identificarem a parcela discricionaria da BTD. Em suma, os resultados da relagdo
entre rating e BTD confirmam que as evidéncias de Crabtree e Maher (2009) sdo concretas, ou seja, a
BTD tem contelido informacional Util as agéncias de rating em suas avaliagdes de risco de crédito.

Os achados da presente pesquisa sdo compreendidos a partir da Teoria Contratual da Firma, onde as
agéncias de rating assumem um importante papel para garantir a eficiéncia dos contratos que sao
estabelecidos entre empresa e stakeholders, podendo o cumprimento desses contratos gerar incentivos
aos gestores para manipularem os resultados da empresa com o fim de atingir objetivos especificos,
conforme preconizado pela Teoria de Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Assim, é possivel dizer
que, em busca de obterem ratings melhores, os gestores podem manipular discricionariamente os
valores que interferem na BTD, porém as evidéncias da presente pesquisa demonstram que essa
manipulacdo pode gerar consequéncias negativas para as empresas. Além do mais, os valores da BTD,
por meio da Teoria da Sinalizag&o, podem servir como um sinal para o mercado interpretar a qualidade
com que os lucros contébil e tributdvel sdo divulgados.
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Esses resultados podem ter contribuigdo pratica para governos e 6rgéos reguladores, uma vez que se
discutem os beneficios e os pontos negativos que a adocdo das IFRS pode gerar. O entendimento de
como as agéncias de rating interpretam e usam os valores dos diferentes tipos de BTD em ambientes
com menor e maior distancia entre as regras fiscal e contabil pode sinalizar aos governos que,
independentemente do cenério, € preciso dispensar atencdo quanto a divulgagdo dos nimeros
contabeis. Portanto, tais achados se traduzem em uma contribuicéo préatica para os governos e 0rgéos
legisladores.

Os achados também sé&o relevantes para o mercado, pois a BTD pode indicar a qualidade com que o
lucro tributavel e o lucro contabil estdo sendo apurados. Especificamente, os achados podem ser de
interesse dos investidores, os quais poderdao demonstrar insatisfacao sobre a qualidade com que o lucro
contabil e o tributavel estejam sendo apurados pelas empresas. Como contribuigdo pratica, os achados
podem servir aos gestores no sentido de alerta-los para que tenham precaucdo quanto a divulgagéo
das informag®es contabeis que envolvem os diferentes tipos de BTD.

Em relag&o as variaveis de controle, a presente pesquisa apresenta limitagdes, pois considerando que
a amostra comp6e de empresas localizadas em diversos paises, ndo é utilizado para andlise dos
resultados varidveis para controlar as caracteristicas institucionais, legais e culturais de cada pais.
Nesse sentido, a analise de resultados fica limitada, pois, ndo é possivel realizar comparagdes entre os
diferentes ambientes em que as empresas da amostra se situam.

Entre as limitagdes de pesquisa destaca-se a ndo realizacdo de testes por paises em virtude de a
amostra ser pequena. O célculo do lucro tributavel, o qual se refere a uma proxy, pois, devido a falta de
informacg8es em banco de dados néo é possivel obter o valor exato que as empresas apuram para tal
medida. Sugere-se para estudos futuros realizar uma andlise por pais observando as caracteristicas
institucionais e inserir no modelo uma variavel de controle dos titulos de dividas que possuem clausulas
contratuais de rating. E possivel que nesse cenario, as agéncias de rating realizem um monitoramento
ainda mais eficiente sobre a interferéncia dos gestores nos nimeros contabeis.
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